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はじめに
ライフサイクル仮説の重要な含意は，個人の消費支出が生涯の予算制約と密接に
関係していることである。従って，生涯の予算制約が変化しない限り消費支出は，
個人の選好に依存して決定されることになり，毎期毎期の所得の変動から個人の消
費支出は影響を受けないことになる。このような観点から，ライフサイクル仮説が
成立する場合，短期的な経済安定政策である，マクロ財政政策の効果が意味を持た
なくなるのである。このような意味において，日本の家計がライフサイクル仮説に
従っているのかどうかについて，統計的に検証することは，政府の行う総需要管理
政策の有効性を評価する意味において重要なことであると言えよう O
]apelli and Pagano (1989)は，消費支出が可処分所得に，より敏感に反応する
という Flavin(1981)や Hayashi(1982)等の実証分析結果とその結果に対する
Hall (1978)や Hayashi(1982)の解釈に基づき，分析を行った結果，流動性制約
が，その原因であると主張している。この Hall(1978)や Hayashi(1982)の解釈
とは，経済に 2つの特性を持つグループが存在し，一方はライフサイクル仮説に従
うグループで，他方は，消費支出が可処分所得に依存するグループであること，そ
して，後者のグループの存在が，消費支出が可処分所得に対して，より敏感に反応
するという結果を生じさせたというものである。ここで言う消費支出が可処分所得
の変化に依存するグループとは，流動性制約に直面し，そのために最適な消費支出
に必要な借り入れができないようなグループのことである。
以上の議論を要約すれば，次のように言えるであろう。つまり，ライフサイクル
仮設が成立しているならば，消費支出の説明変数に可処分所得が含まれず，消費支
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出は自己回帰型のモデルとして表現されるはずである。しかし，流動性制約に直面
している家計の存在により，消費支出が可処分所得の変動から影響を受けるように
なり，従って，そのことがライフサイクル仮説の不成立に結びついていると言う主
張である。
さて，これに対して， Auerback and Kotlikoff (1987)のモデルは，所得に関す
る項が消費支出を説明したり，利子率に関する項が消費支出を説明したりするモデ
ルとして定式化されている。このモデルによれば， ]apelli and Pagano (1989)の
議論で示された，流動性制約の存在のためにライフサイクル仮説が成立しないと言
う点と異なる結論を導きだすことになる。このような違いが生じるのも，
Auerback and Kotlikoff (1987)のモデルが特に，個人の資源配分に関する選好体
系を考虜していて，かつ，余暇の選択に関係する項を含んでいるからである。つま
り，家計が余暇の選択を行うよう行動する点と，家計の選好のパラメータの値の大
きさの 2点に依存して，消費支出の説明変数が決まることを想定しているモデルと
なっているのである O 従って，このモデルを用いれば，消費支出の説明変数として，
所得に関する項や利子率に関する項が登場することになり，その場合でもライフサ
イクル仮説の成立と何ら矛盾しないことになる。
Auerback and Kotlikoff (1987)のモデルを用いた分析結果から言えることは，
所得に関係する項と利子率に関係する項のどちらが消費支出に影響をもっ説明変数
となるかは，選好のパラメータの値の大小関係が重要な役割を果しているというこ
とである。
このような結果を導く過程を明らかにするため，本稿では，第 1に Auerback
and Kotlil王of (1987)を参考にモデルの設定を行い，家計の行動を定式化する。そ
のモデルから最適解の導出を行い，その後，その最適解を参考にして，家計の選好
パラメータの値の大小関係を特定するための考察を行う O そして，最後にまとめを
行い，本稿で残された課題について述べることにする。
3期間モデルの構築
まず 3期間生存する家計を想定して 3期間ライフサイクルモデルの構築を行
う。この 3期間モデルに登場する家計は，第 1期と第 2期に労働を供給し，第3期
には退職することとする。そして，この家計は，同時点間と異時点聞に関する選好
を有しており，モデルの外から賃金率と利子率が与えられると，家計はそれに対応
し労働供給と資産を決定するO これに加え，本モデルでは，家計の完全予見が仮定
されている。このような基本的前提に従い，家計の生涯にわたる効用最大化問題の
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解を以下に示す。
1.1 家計の行動の定式化
ここでは，まず家計の効用関数を定義し，生涯にわたる効用最大化問題の解を求
めることにする。 Auerbachand Kotlikoff (1987)が定義した関数と同様に，ある
t期の効用 Utは消費支出と余暇率から得るとするO 以下の効用関数では，Ctが t
期の消費支出を表し，1tは余暇率， αは余暇選好パラメータ，pは同時点聞の代替
の弾力性を示している。
( 1-~ ト土1τ±
Ut =|ct p+α1t p 1-p 
????
そして，生涯効用 U を以下のように定義する。但し，以下の生涯効用を示す関
数に登場する 2つのパラメーター δと γはそれぞれ時間選好率，異時点聞の代替
の弾力性を表している。
u= 1 土(」-Yl)(ut)(l-t)
1 ーム ~l(1+δ)) 
γ 
また，家計は，毎期以下のような予算制約式に従っている。
(2) 
ここで，At+lは，
t+l期首の資産を表し， η はt期の利子率，tr. tはt期の利子所得税率，ゐ.tはt期
の勤労所得税率，肋は t期の賃金率，。は労働効率，tb. t は t期の年金所得税率，
btはt期に政府から受取る年金受給額，tc. tはt期の消費税率である。
At+l= (1 +rt(1 -tr.t))At+ (1 -tw.t)ωtet(1 -lt) + (l-tb.t)bt一(1+tc.t)Ct (3) 
この式は，来期の期首の資産は，今期の期首資産，所得，年金受け取りの和から，
今期の消費支出を差しヲlいた額であることを意味する。また，この制約式に登場す
る年金は，政府から支給される。そして，その年金受給額 bは，ある家計の平均
労働効率 eavg，目の一定割合 vに決められているものとする。この関係を式として表
すならば，年金受給額は以下のようになるO
bt=Wt 1fI eavg， (4) 
1.2 最適解の導出
以上に示した，同時点聞の効用関数と生涯効用を表す関数，さらに制約条件から，
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(5) 
s. t. At+l= (1 +rt(1-tr.t))At+ (1ーん.t)ωtet(1-1t) + (1-tb.t)bt一(1+ tυ)Ct 
(6) 
ラグランジ、ユ関数は以下のように定義できる。
L =-L訂-L1(t-l)(ut(Ctplt)(寸
1-~ {;tl(1+0)) 
γ 
+さん{(l+'i(l-tr，t)ム-Ae+1+(川 t)wtet(1-1t)+(1-tb，t)bt -(l+tc， t)Ct} 
+λ。(λ-A1) (7) 
但し，Al=A4=Oである。 Al=A4=Oとは，家計は経済主体として登場するときと，
生涯を閉じるときには資産がOの状態であることを表している。
以上の式から最適解の一階の条件は以下に示す通りである。
ziii-)u;宇一λt(l+tc，t) = 0 (8) 1(1+δ) J -， dCt 
={-L11-722L一人(1一九 t)wtet= 0 (9) 1 (1+δ) J ~t θ1t 
LAt =(l+rt(l-tr， t))λt一λト1= 0 (10) 
Lん =(1+η(l-tr，t)Ae -At+1 +(l-tw， t)wtet(1-1t)+(1-tb， t)bt -(l+tc， t)Ct = 0 。1)
式(8)，式(9)，式(10)，式ωを用い，同時点の余暇率と消費支出の関係，異時点聞の消
費支出の関係，初期消費支出が導出される。以下にその最適解を示すことにする。
1.3 最適解の検討
1.3.1 消費支出と余暇率の関係式
以下が消費支出と余暇率を決定する式になる。 αは余暇選好のパラメータ，pは
同時点間の代替の弾力性であるO
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12=(214jct (12) 
上記の消費支出と余暇率の関係式から読み取れることを示すことにする。但し，こ
こでは Ctが一定である場合の効呆を考えている。
1.消費税率 tcが引き上げられると，余暇率は増加する。従って，労働供給は減
少する。
2.勤労所得税率 twが引き上げられると，余暇率は増加する。消費税率の場合と
同様，労働供給は減少する。
3・(1+tcJ)=-iー となるように，税率を変更した場合，消費税も勤労所得税(1一九t)
も同じ効果を余暇率に与えることになる。余暇率に同じ効果を与える税率は，
_ twーの関係を満たすように設定するれば良い。(1一九t)
4.賃金率 ωが上昇すると，余暇率は減少する。従って，労働供給は，増加する。
1. 3.2. 異時点聞の消費支出の関係式
異時点聞の消費支出の関係を表した式は以下の通りに導出された。ここでも余暇
率と消費支出の関係のときと同様， Ct-jが一定として議論をすることにする。
ト+α[口;Jl制)γj1 
r l+a[(13J3:Lirl) 
上記の最適消費支出経路 Ct-j に係る係数は 2つの部分に分けることができる。
前半部分で指数部分を除く箇所を第1係数，同様に後半部分の指数部分を除く箇所
を第2係数と呼ぶことにする。従って，(1
1+η(l-tr，t)(l+tc， t-1liが第1係数であ1+αI~(l+t~， t ) r~1ì ~ i 'l (1+ 8)(1+ tc， t) ) 
り，
1-t山 t)wtet
α[α川 r(1一九t_1)Wト此1
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て取れる点を以下に示すことにする O
1.第 1係数が 1よりも大きい場合について考える O 第1係数が1よりも大きいと
言う関係は，分子である課税後の利子率が，分母である時間選好率 δよりも
大きいことを表している。この場合，異時点聞の代替の弾力性 yが正の値を取
り， γの値が大きくなることは，今期消費支出の第 1係数から受ける影響が大
きくなることを意味するO
2.第1係数が1に等しい場合を考える。第 1係数が1に等しいと言う関係は，分
子である課税後の利子率と，分母である時間選好率 δが同じ値であることを
表している O 第1係数がlに等しくなるようなことが起こるのは，常に変動す
る利子率と時間選好率 δが同様な動きをする場合と，利子率と時間選好率 δ
との大小関係とは無関係に，異時点聞の代替の弾力性 yの値がOとなる場合に
限られる。このように，時間選好率 δが利子率と同じような動きをすること
で，第 1係数の取る値が1になる場合か，または異時点聞の代替の弾力性 yが
Oに近い値を取る場合，第 1係数は今期消費支出に影響を与えにくくなる。
3.引き続き第 Z係数についてみていく。第Z係数は，概して考えれば勤労所得が
消費支出に与える影響を反映した部分と見なすことができる。そして，第 2係
数では，異時点聞の代替の弾力性 yと同時点聞の代替の弾力性 pの大小関係
が重要なポイントになっている。ここで，今期の勤労所得が前期に比べて多く
なったと想定し議論を進めることにする。一般に，勤労所得が増えれば，消費
支出に正の影響を与えることは多くの実証研究が示している O 従って，実証研
究との整合性を保つためにも，今期勤労所得が前期勤労所得よりも大きい場合，
その大小関係を今期消費支出に反映させるためには，第 2係数の分母より分子
がより大きな値を取る必要がある。
ここで，同時点聞の代替の弾力性 pの値について 2通りの大小関係が考え
られるが，はじめに p-l<Oとなることを仮定して議論を進めることにする。
同時点聞の代替の弾力性 pがこのような大小関係を満たしている値である時，
今期勤労所得の増加が，消費支出へ正の影響を与えるためには，y-p<Oであ
る必要がある。
以上の議論から，同時点聞の代替の弾力性 pが p-l<Oであると仮定した場
合の同時点聞の代替の弾力性 pと異時点聞の代替の弾力性 yとの大小関係は，
γ<p<lとなる O
4.先の同時点聞の代替の弾力性 pの値に対して，その大小関係が p-l>Oであ
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る場合を仮定して議論を行う。このような仮定のもと，今期勤労所得増加が今
期消費支出に正の影響を与えるには， γ<pとなる必要がある。この異時点聞
の代替の弾力性 γと同時点間の代替の弾力性 pの大小関係は， pの大小関係
が p-l<uである場合でも， p-l>uである場合であっても， γ>pという関
係を維持することになる O
5.続いて，同時点聞の代替の弾力性 pと異時点聞の代替の弾力性 γとの差につ
いて見て行くことにする。先に，両パラメータの大小関係は示されているので，
同時点聞の代替の弾力性 pをある値に固定し， p=pとして議論をすることに
する。
ここで，同時点聞の代替の弾力性 pと異時点聞の代替の弾力性 γが同じ値
(p=γ)であったとすると，今期の消費支出は第 2係数から全く影響を受けな
くなる。これは，今期の消費支出が利子率に関係する係数の影響を大きく受け
るようになり，所得に関係する係数からの影響を受けなくなることを意味する。
また，異時点間の代替の弾力性 yが y=Uであった場合，同時点聞の代替の弾
力性 pと異時点聞の代替の弾力性 γが同じ値 (p=y) である場合とは逆に，
所得に関係する係数からの影響を大きく受けるようになり，利子率に関係する
係数からの影響を受けなくなる。
2 まとめと今後の課題
以上では，今期余暇率と今期消費支出の関係や今期消費支出と選好のパラメータ
ーの大小関係について検討を加えてきた。その中でも特に，選好パラメータと今期
消費支出に関する考察結果から，次のような点を指摘することができた。
第1に，異時点聞の消費支出に関する関係式の議論で，同時点聞の代替の弾力性
pと異時点間の代替の弾力性 yとの大小関係は， γ<pであることが論理的に導か
れた。つまり，同時点聞の代替の弾力性 pが具体的にどのくらいの値になるのか
が明らかにされれば，異時点聞の代替の弾力性 γの大きさの上限が決定される点が
示されたことになる O
第2として，同時点聞の代替の弾力性 pと異時点聞の代替の弾力性 Yとの差が
大きい場合，今期消費支出は，所得に関係する係数から影響を大きく受けるように
なる。また，両パラメータの大きさに差がないような場合，今期消費支出は所得に
関係する係数からの影響をほとんど受けなくなる。つまり，利子率に関係する係数
から影響を受けるようになると言える。
以上の 2点から，家計の選好パラメータである，同時点聞の代替の弾力性 pと
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異時点聞の代替の弾力性 γの大小関係により，今期消費支出を説明する変数が異な
る場合があり得ることを示しており，場合によっては，所得に関する変数が消費を
説明する要因に含まれることを意味する。これは，ライフサイクル仮説が成立すれ
ば，所得が消費支出の説明変数に含まれないと指摘するライフサイクル仮説の主張
点と異なる部分である。
今後は，家計の選好パラメーターの特定化を行い，同時点聞の代替の弾力性 p
と異時点聞の代替の弾力性 γの大小関係が，データーにより理論通りに支持される
のか，また，具体的にはどのような値になるのかを推計する必要がある。このよう
な点を今後の課題としたい。
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付録
A 3期間モデルの構築と最適解の導出
ここでは 3期間モデルにおける家計の最適な行動を表す最適解の導出と導出過
程を示す。このモデルに登場する家計は，第 1期と第2期に労働を供給し第3期に
は退職し働かないものとする。
A.l 家計(3期間モデル)
ここでは，まず家計の効用関数を定義し，生涯にわたる効用最大化問題の解を求
めることにする o Auerbach and Kotliko百(1987) と同様に，毎期 Utの効用は消費
と余暇率から得るとする。但し Ctは t期の消費，ltは余暇率， αは余暇率への集
約度，p同時点の代替の弾力性を示している。
叫+プ+αlt17ド (1心
そして，生涯効用 Uは以下のように表すことができる。但し， δは時間選好率，
yは異時点聞の代替の弾力性を表している。
3 ( ¥(t-l) ( _ 1 ¥ 
u=一二11'.1一二一 1 (引い-y)
1-r tl(l+δ)) 、ノ(国
Y 
また，家計は，毎期以下のような予算制約式に従っている。但し，At+lは，t + 1 
期首の資産を表し rtは t期の利子率，tr. t は t期の利子所得税率，tw. t は t期の
勤労所得税率，肋は t期の賃金率，めは労働効率，tb.パま t期の年金所得税率，bt 
はt期に政府から受取る年金受給額，tc.パま t期の消費税率である。
At+l=(1+η(1-tr. t) )At + (1-t肌 t)Wtet (1 -lt) + (1 -tb. t) bt一(1+ tc.t) ct (16) 
年金は政府から支給されるが，年金受給額 bは，平均労働効率 Eαvg. の一定割合 v
とする。従って，年金受給額は以下の式で表される。
bt = Wt1fleαvg. 
以上から，
mαx 
問題を次のように定式化できる。
u= _1之(J1(Ct，L)(寸1一二~~(1+δ) ) 
γ 
(1カ
(18) 
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s. t. At+ 1 = (1 + rt(1-tr. t) )At + (1-tω. t)ωtet (1 -lt) + (1 -tb. t) bt一cl+ tc.t) ct (19) 
ラグランジ、ユ関数は以下のように定義できる。
L 1 土(-LIt-1)(Z42(ctpJAI-7) 
ト二信tl(l+8)) 
宇t{(川トtr，t))へ -~+1+(l-tw， t)ωtet(l-lt)+(ト tb.t)ht-(l+九t)ct} 
+λ。(λ-A1)
但し，Ao=A4=Oである。
以上の式から最適解の一階の条件は以下のように導かれる。
={~1 ト Ut 也九(l+tc， t)=O
1 (1+δ) J 
九=(4jV長一人(1一九 t)ωtet= 0 (1+δ) J 
LιA， = (仲1+η的(い1ト一-trι.t)伽)，1λ人t一斗λ人んtト-1
(21) 
包a
包3
Lιλ=寸(1+η(い1ト一→tr，t))け)~一《九+1汁+(い1ト一 t九叫 t)片ωAバ(ト L川)+ぺ(ト t九b，t)同久一(い1+付tc.t夕)片Ct= 0 凶
A.2 最適余暇率と最適消費支出
最適解の 1階の条件である，式(21)，式印)を変形することにより，以下の式を得る。
(ト山 包。
1 dut_ん{(1+δ)}円 7
(1+ tc. t)θCt 
。
但し，与=よt，h=ムJjである。， dCt ιι'θlt 
従って，上式を変形すると次のようになる。
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1 1 
(1-t山 t)uYAUtαt r =113::7tret r 
l.-;=rα(l+tc，tLiン7
l(l-tw， t)wtet ) 
このように示される式の両辺を-p乗すると次のように，最適消費支出と最適余
暇率の関係式を導出できる。
包カ
(28) 
? ?
???????
??
?
??
?
??
?????
?
??
?
???
?
?
??? ? ? ?
、?
? ? 位9
A.3 異時点聞の最適消費支出
式凶より(1+ rt(1 -tr， t)λt=んー l が得られる。また，式(21)から，次式が導かれ
るO
{(1~8) rト1)47長引1+ tc， t)(1+δ) 
ldBTITiff引付c，t-1) = (九一1)(1+rt(1-tr，t)λt 倒
λイh石古古耐三占古剖吋J主誌副言可計)}υ一→瓦
1
=イ{(1~ム一十f干r)[rf「(い炉μ州tトは叫-2剖幻) 1 u Jf2生盆h空生ι也Eと斗二=l. 倒 + c5)J (1 +し1)(1 +η(l-tt， t) ~t-1 θCト1
但し dUt=よ7を用いるならば，以下のように書き直せる。
θct 
E z 
(1~8) r'片山jJ=(古}""(川
従って，異時点聞の消費支出である CtとCtー lの関係は以下のように導ける O
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C:~ =(-， (l+O)(l+tc， t-)-. YPU: (~-+)Jt -+)C: ，~ l (1+η(l-tr， t))(l+tcト1)j ~t 町ー "t-1
両辺を-p乗すると以下を得る。
C.=(-， (1+15)(凡) YP (ム汗c
l(1+弓(1-tr，t))(1+tc，t_1)jlUt-1) ~ 
また (U.)乎は，l. = (α(l+tc，tLYcの関係を用いて以下のように表せる。
l~t/ 勺 l (l-tw， t)ωtet ) 
(Ut)乎=[(川i)'-ir 
+ 
???
???
???
?
???
?
?
、
????
?
?? ?
?
、 、 ， ? ? ?
? ?
? ?? ???
??
? ?
?
? ? 、 ?
?
?? ? ?
、 、 、 ???????? ?? ?
山f川 7
4+α[山JLlpf 
p 斗イ(た以ry';r(去Tr=-rl L t.l-.w， t)wtet J )¥ 
2(咋
制)
(35) 
。
。ヵ
(38) 
。
任。
色1)
家計の選好パラメータ 23 
式制を式闘に代入し，更に消費支出 C に関して整理すると，以下のように異時点聞
の最適な消費支出の関係式が導出される。
1-7 _i 叫 tc.t) r [142fjJJiplff乎
u1+η川川J[トμ咋αイも心[1い川1dご
C
t♂戸一 (γ(1+8川州州叫刈刈叫叫叫5め州仰仇)(鼎ト(いい1μ+川一tr，t)別)(1 +tc， t-1
川 1一tr.t川叫巾))炉)(川ト(い糾1μ+tc， t-1)叶刊川)バ川川rYIパ(吋山U1)r1一悦
?????，?????? ??????〉 」??? 』
? ? ? ??
?????
?
??
?? ? ? ? ?
?
? ?
ー?? ?
?
? ?
??
??
?
「
? ? ? ?
? ?????
? ? ? ? ? ?
??
世代の消費の最適経路は以下で与えられる。
C， =[吋;)1'(出土cト1 住3)
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注
(1) 同時点聞の消費支出 cと余暇率 lとの代替の弾力性は，次のように定義される。
d(1/ c)/(l/ c) 
d(Pl / pJ/(Pl / Pc) 
但し，効用関数が1次同次であるから上記の式は，次のように書き直せる。
U..U /c../，1 
U.U..， rWl.c，1 
ここで Ut.c，UtJ， Ut.cJはそれぞれ以下のように導出される。
( 1-1. 1-1. iτ'y-1 1 
Ut.c = I Ct P +αlt P IーP Ct P 
Ut，/ = [Ct1-~ +αペヰー 1αけ
(l'll-~ ト ~ìτ'y -2 _1. _1. 
Ut.c，l = l ; Jl Ct l'+αL1P Ct刈 Y
従って，上記の関係を整理すると，同時点聞の代替の弾力性は以下のように示される。
U..U.， 
---ι=p 
U/U/.c.l 
ここで同時点間の代替の弾力d性pについて見ておく。
p=~(I /c)/(l/ c) ー l-è一一
d(Pl / Pc)l(Pl / Pc) 九-Pc 
この関係式が示しているように，相対価格の変化率を 1%とした場合，余暇率の変化率
から消費支出の変化率を51いた値がこの同時点聞の代替の弾力性 p%に等しくなることを
意味する。
(2) 生涯効用 U は，Utのように 1次同次関数ではないので，定義に従って，異時点聞の代
替の弾力性 yを示すことにする。定義は以下である。
d(MH1/ur)/d(九/凡)
Ut+1 / U， U"HI / U吟
) ここで U的 ={1+δ)421)M27， Uιu川={1+δ)γ-ベ巾引(，ωrけ九)uι…L一コ1J干となる。 従つて， 只孔凡"恥11+1川+叶I/U，孔t匂 =(1+δめr(川lリ
(什T剖)}y-寸九t九~と匂d帆(仇凡九4川 =一7示ドト(但加1+川+め町ザ川-ベ-(1)ぺμ帥河(互ETザ:
l 
弾力性 yは以下のように示される。
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-~ (l+df (1)(サr~ -1作)
同)性r
d(Ut+1/Ut) I 
Ut+1 / Ut 
? ?
?ー ? ? ?
?
???
?
?
?
，?
?， ， ， ?
??????
?
?????，?
?? ??
ここでも，同時点関の代替の弾力'tiのように示すことができる。
γ U1+1 -U1 -
U
恥 1-U均
従って.yが大きい場合，異時点聞の資源配分を柔軟に行う選好を表すことになる。
世代重複モデルにおいて，家計の所得を決定するのに重要な変数として労働の効率性 et
がある。ここで労働効率が1である経済主体が1時間労働を提供して，その金銭的な対
価として 1(千円/時間)を賃金受け取るとすると，同じ労働供給を行って ω(千円/時
間)の賃金を受け取った経済主体は異なる労働効率を持っていると考えることができる。
そして，その経済主体の持つ労働効率 etとは，次のようにして求められる。まず，効
率の違いから，賃金率の違いが生じるので，以下の式により効率の違いを記述できる。
etX 1 (千円/時間)=ω(千円/時間)
上式を etについて解くと.et=ωという労働の効率性が導けたことになる。但し，こ
の労働の効率性は計算式から見て取れるように無名数であり単位は無い。つまり，この
値は1時間あたりの労働の質を表しているものと解釈できる。
余暇時間の賦存量を 1時間とし，余暇率を Jとするならば，労働時聞は 1時間 X(1-
l)で表される。労働効率が eである家計は，この労働時間の評価が1時間x(1-Z)Xe
となり，労働の対価としての賃金は 1時間x(1-Z)XeXw (千円/時間)となる。
Ctは賃金率や利子率の関数となっていて，賃金率や利子率は労働供給と密接に関係して
いると考えられる。そのために，ここで挙げた，消費税率，勤労所得税率，賃金率の変
化が余暇率に与える効果は，完全に調整が終了した結果を示しているものではない。し
たがって，ここに示した効果は，部分均衡的効果を述べたに過ぎない。
この場合，利子率と時間選好率が同じ値をとることを意味し，時間選好率 δは利子率に
何らかの影響を与えられる内生変数の可能性があることを示している。
異時点聞の代替の弾力性 yが0という値を取る場合も，利子率の変動が消費支出に影響
を与えなくなる。
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